Remissvar pa rapporten Utvirdering av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015 (2015/2016:RFR6)

Lars E.O. Svensson

April 18,2016

Sammanfattning

Jag instaimmer i utredarnas kritik att majoriteten, av oro for hushallens skuldsittning, fort en for
stram penningpolitik efter 2011 och, genom att anta orealistiskt hoga framtida utldndska réntor,
medvetet ha utnyttjat veroptimistiska inflationsprognoser for att motivera en hogre rinta. Jag
delar ocksa utredarnas syn att majoritetens strategi var problematisk, darfor att majoriteten inte
angav nagon klar och tydlig forklaring till den oro man kénde 6ver den finansiella stabiliteten, att
strategin att "att luta sig mot vinden” var svarforenlig med Riksbankens mandat om prisstabilitet
samt att majoriteten inte lade fram nagra empiriska bevis for att nyttan dversteg kostnaderna av
en sadan strategi.

Jag avvisar utredarnas pastadende att majoritetens stora penningpolitiska atstramning 2010-2011
skulle varit rimlig i ljuset av tillgénglig information och aterhdmtningen efter krisen. Utredarna
tycks hér forvaxla forandringstakt och nivaer. BNP och export hade visserligen borjat vixa 2010,
men nivaerna var mycket laga. Utredarna forklarar inte varfor en stor atstramning skulle vara
motiverad nér arbetslosheten nétt en hogsta niva pa omkring 9 procent. BNP-nivan 1ag dessutom
langt under sin tidigare hogsta niva och dnnu lagre under sin trend. Exporten lag dnnu mycket
lagre under sin tidigare hogsta niva. Riksbankens inflationsprognos lag under malet och dess
arbetsloshetsprognos lag langt 6ver en langsiktigt hallbar niva for arbetslosheten. En atstramning
i ett sddant l4ge leder till en inflation dnnu ldgre 4n malet och en arbetsloshet &nnu hdgre dn en
langsiktigt hallbar niva. De problem med majoritetens strategi som utredarna uppmarksammar for
perioden efter 2011 fanns i lika hog grad redan 2010-2011.

Jag avvisar ocksa utredarnas pastdende att minoriteten i det stora hela skulle ha godtagit
atstramningen, eftersom den vid varje mote rostade for en mattligt lagre rdnta och rintebana.
Detta missforstand kan kanske forklaras av att utredningen saknar en diskussion av principer for
en flexibel inflationsmalspolitik, vad som menas med en vl avvigd” penningpolitik samt vilka
handlingsregler som resulterar i en vil avviagd penningpolitik. Utredarna ndmner inte att
minoriteten foljde en enkel och robust handlingsregel, trots att denna tydligt framkommer i
protokollen och i tal: Om inflationsprognosen ligger under inflationsmalet och
arbetsloshetsprognosen ligger 6ver en langsiktigt hallbar niva ar penningpolitiken inte vél avvigd,
eftersom maluppfyllelsen for bade inflationen och arbetslosheten kan forbéttras genom att rintan
och riantebanan sénkas. Den enkla och robusta handlingsregeln &r att i denna situation sédnka
rdntan och riantebanan, ett steg vid varje mote. Detta tills s& smaningom antingen
inflationsprognosen ligger 6ver malet eller arbetsloshetsprognosen ligger under en langsiktigt
hallbar niva och tillsammans representerar en god maluppfyllelse. Eftersom utgingsldget var sa
langt fran en vl avvigd penningpolitik skulle flera steg krdvas for att na dit.

Minoritetens lagre rdanta och rintebana vid varje penningpolitiskt mote var saledes bara det forsta
steget, inte det enda steget, mot en vil avvidgd penningpolitik. Denna enkla handlingsregel krivde



for dvrigt inte ndgon storre precision i inflations- och arbetsloshetsprognoserna, eftersom de sa
tydligt 1ag under malet respektive dver en langsiktigt hallbar niva, sérskilt ndr de korrigerades
med mer realistiska antaganden om utldndska réntor.

Utredarnas rekommendationer kommenteras utforligare i mitt remissvar, men jag ser inte att
deras rekommendationer skulle 16sa problemen med den svenska penningpolitiken. Det stora
problemet dr att Riksbankens majoritet, for att begriansa hushéllens skuldséttning, medvetet har
fort en for stram penningpolitik som asidosatt savil prisstabilitetsmélet som den ekonomiska
politikens viktigaste mal, full sysselsdttning. Detta trots att Riksbankslagens forarbeten tydligt
anger att Riksbanken, utan att dsidosétta prisstabilitetsmalet, ska stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppné héllbar tillvixt och hog sysselsittning. Denna politik har
forts trots att en omfattande teoretisk och empirisk forskning redan 2010 hade visat att
kostnaderna for en saddan politik av allt att doma med marginal 6versteg eventuell nytta.
Styrriantan har empiriskt for liten effekt pa hushéllens skulder och risken for en kris for att
eventuell nytta ska std i proportion till kostnaden i form av for hog arbetsloshet och for lag
inflation. Senare forskning har visat att kostnaderna overstiger eventuell nytta med dnnu storre
marginal och, givet nuvarande kunskapsldge, kan bedomas i de flesta fall vara flera gdnger storre
an nyttan.

For att 16sa problemen med penningpolitiken och sdkra en god maluppfyllelse bor finansutskottet
fortydliga Riksbankens i Riksbankslagen och dess forarbeten formulerade mandat och lampligen
precisera det som prisstabilitet och full sysselsittning. Finansutskottet bor ocksé skidrpa den
demokratiska kontrollen av Riksbanken genom att sékra att den faktiska beslutsmakten ligger hos
en direktion med sex sjélvstindiga ledamdter och genom en grundligare arlig utvardering av
penningpolitiken, t.ex. genom att Finanspolitiska radet ges ett utdkat mandat att ocksa utvérdera
penningpolitiken.

Finansutskottet bor ytterligare klargora ansvarsforhdllandena inom nuvarande genomtiankta
ansvarsfordelning inom politikomradet finansiell stabilitet och klargora att Riksbankens uppdrag
avseende finansiell stabilitet begrinsas till likviditetsstod, frimst i samband med krishantering.
Ett eventuellt behov att koordinera penningpolitiken och makrotillsynen hanteras bast genom att
Finansinspektionen, inte Riksbanken, ska bedoma om penningpolitikens inriktning skulle
medfora ett tydligt hot mot den finansiella stabiliteten som Finansinspektionen inte kan hantera
med de medel den har till forfogande och i forekommande fall varna om detta. I sa fall kan
Riksbanken avgdra om penningpolitiken behdver justeras eller inte, varvid Riksbankens
oberoende uppritthalls. I franvaro av en sddan varning fran Finansinspektionen ska Riksbanken
inte avvika fran de penningpolitiska mélen.

1. Inledning

[ detta remissvar pa Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015 diskuterar jag i
avsnitt 2 nagra fragor utredningen tar upp eller borde tagit upp, inklusive den penningpolitiska
atstramningen 2010-2011, vad som menas med “vil avvigd” penningpolitik, den enkla och
robusta handlingsregel som minoriteten (Karolina Ekholm och jag) tillimpade, péastaendet att
minoriteten i stort sett godtog majoritetens atstramning, kostnad och nytta av att luta sig mot
vinden” samt utredningens redovisning av minoritetens syn pa att luta sig mot vinden. I avsnitt 3
kommenterar jag utredningens rekommendationer.



2. Utredningen och den svenska penningpolitiken

Utvirderingen av den svenska penningpolitiken 2010-2015 av Marvin Goodfriend och Mervyn
King kommer med viss kritik mot den forda penningpolitiken. Kritiken dr forvanansvért mild
med tanke pa att Riksbankens majoritet av allt att doma medvetet forde en stramare
penningpolitik dn vad som var forenligt med att uppfylla inflationsmalet och stabilisera
arbetslosheten runt lagsta langsiktigt hallbara niva

Syftet med denna stramare penningpolitik, “att luta sig mot vinden”, var att begransa hushallens
skuldsittning och mildra hot mot finansiell stabilitet. Detta skedde trots att en omfattande
teoretisk och empirisk forskning redan 2010 hade visat att kostnaderna for en sddan politik med
marginal kan véntas dverstiga eventuell nytta. Styrrantan har empiriskt for liten effekt pa
hushallens skulder och risken for en kris for att eventuell nytta ska st i proportion till kostnaden i
form av for hog arbetsldshet och for 1ag inflation.

Visserligen kritiserar utredarna majoriteten for att ha sénkt rantan for langsamt efter 2011 och for
att, genom att anta orealistiskt hoga framtida utldndska rdntor, medvetet ha utnyttjat
Overoptimistiska inflationsprognoser for att motivera en hogre ranta. Utredarna papekar ocksa att
majoritetens strategi att av oro for skuldséttningen sitta rintan hogre dn vad som var forenligt
med inflationsmalet var problematisk: ”For det forsta gav man aldrig ndgon klar och tydlig
forklaring till den oro man kidnde 6ver den finansiella stabiliteten. For det andra var det inte l4tt
att forena malet att ’luta sig mot vinden’ med Riksbankens mandat att uppna prisstabilitet. For det
tredje lade man inte fram nagra empiriska bevis for att storleken pa kostnaderna respektive nyttan
av en sadan strategi.” (s. 94). Detta ar allvarliga invindningar, men utredarnas kritik ar dnda
aterhallsam.

Den penningpolitiska dtstramningen 2010-2011

Exempelvis forsvarar utredarna majoritetens kraftiga penningpolitiska &tstramning 2010-2011
med hiinvisning till “den svenska ekonomins snabba terhimtning”. Atstramningen “forefaller
inte ha varit orimlig i ljuset av den da tillgéngliga informationen”. Utredarna tycks hér dock
forvaxla fordndringstakt och niva. BNP och export hade visserligen borjat vixa varen 2010, men
nivderna var inte hdga utan laga. Utredarna ndmner inte att dtstramningen paborjades i ett lage
nér enligt den da tillgéngliga informationen arbetslosheten gétt upp med néstan 3 procentenheter
och natt en hogsta niva pa 9 procent, BNP lag 5 procent under sin tidigare hdgsta niva och 10
procent under sin trend samt exporten ldg 13 procent under sin tidigare hogsta niva.'

Utredarna ndmner inte heller att den tillgédngliga informationen i juni 2010 resulterade i att
Riksbankens inflationsprognos 1ag lagre &n inflationsmalet och att dess arbetsloshetsprognos lag
hogt 6ver Riksbankens bedomning av en langsiktigt hallbar niva. En penningpolitisk &tstramning
i en sadan situation skiftar ner inflationsprognosen langre ifran mélet och skiftar upp
arbetsloshetsprognosen langre ifran en langsiktigt hallbar niva. Maluppfyllelsen for bade
inflationen och arbetsldsheten forsdmras. Om istillet i denna situation penningpolitiken littas,
dvs. rintebanan och rdntan sanks, forbattras maluppfyllelsen for bada inflationen och
arbetslosheten.

' Se Svensson (2016b) for en utforligare diskussion.



Det hade varit virdefullt att fa ta del av utvirderarnas syn pa denna problematik. Tyvarr dr
diskussionen pa detta omrdde mycket kortfattad och det ar svart att forstd pa vilka grunder
utvirderarna anser en atstramning av penningpolitiken var motiverad.’

Saken blev virre genom att majoritetens laga inflationsprognos var en systematisk overskattning,
och den hoga arbetsldshetsprognosen var en systematisk underskattning. Denna snedvridning av
prognoserna berodde pa att prognoserna, trots minoritetens invindningar, baserades pa ett
antagande om orealistiskt hoga utlandska riantor. Allt annat lika resulterade detta antagande i en
prognos om en svagare krona, med atféljande 6verskattning av framtida inflation och
exportefterfragan och underskattning av framtida arbetsloshet.

Utredarna ndmner denna systematiska snedvridning av prognoserna i sin diskussion av politiken
efter 2011. Men samma orealistiska antagande om utldndska réntor, med samma snedvridning av
prognoserna, gjordes dven 2010 och 2011, trots att de regelbundet pétalades och kritiserades av
minoriteten fran och med det penningpolitiska métet i september 2010.

Brister i utvirderingens utgingspunkter

Utvérderingen préglas saledes av bristande konsekvens i beddmningen av penningpolitiken 2010-
2011 och penningpolitiken efter 2011. Utvérderingen har vid ett ndirmare studium ett antal brister
som kan forklara denna bristande konsekvens. Den saknar en principiell diskussion av flexibel
inflationsmalspolitik, inklusive hur dess maluppfyllelse kan matas dels i realtid med hansyn till
den information som var tillginglig vid beslutstillféllet, dels i efterhand med facit i hand. Den
saknar ocksé en precisering av kriterierna for en vél avvagd” penningpolitik och vilken
handlingsregel som bor foljas for att uppna en vil avvdgd penningpolitik. Utvéirderarna redovisar
inte heller nagra resultat fran den forskning som finns om nytta och kostnad av att luta sig mot
vinden, inklusive den forskning som var tillganglig 2010-2011. Utvarderarna ger dessutom enligt
min mening ett missvisande och felaktigt intryck av modellberoende i beslutsprocessen. I det
foljande kommenterar jag dessa fragor och den syn som vigledde mina stdllningstaganden om
penningpolitiken.

En vil avvigd penningpolitik och en enkel och robust handlingsregel

En utvirdering av om penningpolitiken uppfyllt sina mal och varit vil avvigd” kraver en
precisering av savil maluppfyllelse som vad som menas “’vil avvigd”. Min utgdngspunkt som
penningpolitisk beslutsfattare var att for att penningpolitiken inom ramen for en flexibel
inflationsmalspolitik ska vara vil avvigd maste det finnas en avvagning mellan maluppfyllelsen
for inflationen och méaluppfyllelsen for arbetslosheten. Det ska inte vara mdjligt att med en
justering av penningpolitiken forbattra maluppfyllelsen for bade inflationen och arbetsldsheten.
Med maluppfyllelse avses har hur nira prognosticerad inflation och arbetsloshet ligger
inflationsmalet respektive en langsiktigt héllbar arbetsldshetsniva. For att penningpolitiken ska
vara vél avvdgd méste antingen bade inflationsprognosen och arbetsloshetsprognosen ligga 6ver
inflationsmalet respektive en langsiktigt héllbar niva eller maste bada ligga under inflationsmalet
respektive en langsiktigt hallbar niva. Detta dr en version av vad som kallas Qvigstads kriterium
for en vil avvigd penningpolitik (efter forre norske vice centralbankschefen Jan Qvigstad).’

% Som framgér av Svensson (2011) sig Riksbankens och Federal Reserves inflations- och
arbetsloshetsprognoser mycket lika ut i juni 2010. I denna situation, med for 1&g inflationsprognos och for
hog arbetsloshetsprognos, valde Federal Reserve att halla rintan pa ldgsta nivé och planera for ytterligare
penningpolitisk expansions genom att férbereda nédsta omgang kvantitativa ldttnader, QE2.

3 Se Qvigstad (2005).



Under hela perioden fran 2010 tills jag ldmnade Riksbanken 2013 och &ven senare var situationen
sadan att inflationsprognosen 1ag under malet och prognosen for arbetslosheten 1ag dver en
langsiktigt hallbar nivd. Penningpolitiken var saledes inte vil avvigd och Qvigstads kriterium var
inte uppfylit.

For denna situation finns en enkel och logisk handlingsregel. Om inflationsprognosen ligger
under malet och arbetsldshetsprognosen ligger 6ver sin langsiktigt hallbara niva ska riantan och
rantebanan sinkas. D4 skiftar ndmligen inflationsprognosen upp nirmare inflationsmalet och
arbetsloshetsprognosen skiftar ner ndrmare sin langsiktigt hallbara niva. Da blir méluppfyllelsen
battre for bade inflationen och arbetsldsheten.

Den enkla handlingsregeln 4r en naturlig utveckling av den handlingsregel Riksbanken anvénd
tidigare, for att géra penningpolitiken transparent och enkel att utvirdera.* Detta dr ocksa
handlingsregel jag tillimpade i mina stdllningstaganden.

For denna enkla handlingsregel spelar det i sig ingen roll om prognoserna &r resultatet av
modellberdkningar eller bedomningar eller bada. Det naturliga ar att géra prognoserna med hjilp
av all relevant information, inklusive modeller och beddmningar. Eftersom det i praktiken var s
tydligt att inflationsprognosen 1dg under malet och arbetsloshetsprognosen langt dver en
langsiktigt hallbar niva var handlingsregeln i den situation som radde inte alls beroende av ndgon
sarskilt precision i prognoserna. Om utgangsliaget, som var fallet 2010-2014, ar langt fran en
situation dir penningpolitiken &r vél avvagd kravs det normalt flera steg och flera
penningpolitiska moten av sdnkningar av styrrdntan och rantebanan for att na en situation dar
penningpolitiken ar vél avvégd. I teorin skulle man kunna berdkna en stor sdnkning av rénta och
rantebana foOr att i ett enda stort steg komma till en situation med en vél avvidgd penningpolitik,
men i praktiken var detta inte mdojligt utan det sékra var att ta flera mattliga steg.

”Godtogs i det stora hela av alla ledamoter”?

Utredarna ger i detta sammanhang en missvisande bild av minoritetens stdllningstaganden. De
pastar “rantehojningarna godtogs i det stora hela av alla ledaméter”, trots att det tydligt framgar
av citaten fran protokollen att minoriteten och majoriteten hade mycket olika uppfattningar om
inriktningen pa penningpolitiken.’

Som stdd for sitt pastdende sdger utredarna att ”’[d]e ledamoter i direktionen som hade en
avvikande mening rostade aldrig for en repordnta som var mer dn en kvarts procentenhet ldgre dn
den niva som majoriteten faktiskt fattade beslut om” samt att ”[e]ftersom ledaméterna rostar om
en repordnteniva maste de ledamdter som anser att politiken pa nagot sitt &r inne pa fel spar gora
detta klart genom att rosta for vad de anser dr en lamplig ranteniva. Att en ledamot har rostat for
en obetydligt ldgre rdnta &n den som antas av majoriteten kan inte senare anforas som bevis for att
den berérda ledamoten ansdg att reporiantan borde ha varit en helt annan.”

* Heikensten (2003, s. 1-2): “Riksbanken strivar efter att bedriva en penningpolitik som &r tydlig och
trovardig och allmént accepterad sévil av allminheten i Sverige som av aktdrerna péa de finansiella
marknaderna. Darfor har vi deklarerat ett explicit mél for den arliga inflationstakten och forklarat att vi
under normala omstdndigheter forsoker halla oss till en enkel handlingsregel; om prognoserna for
inflationen pa ett till tva ars sikt overstiger inflationsmalet hdjer vi rdntan, och vice versa om prognoserna
understiger malet. Denna tydliga tankeram gor det lattare att paverka forvantningarna i samhéllet om
penningpolitiken och att utvérdera politiken i efterhand. Bade vi sjélva och utomstédende bedémare kan ta
stillning till om politiken ar vettigt upplagd i forhéllande till mélet, om prognoserna vi gor ar rimliga, och
om vi foljer de principer vi sjilva deklarerat for hur inflationsmaélet ska nés.”

> Detta diskuteras utforligare i Svensson (2016b).



Men en rost for en négot ldgre rénta dn den som antas av majoriteten kan infe senare anféras som
bevis for att den berérda ledamoten inte ansag att den penningpolitiska inriktningen borde varit en
helt annan.

For det forsta ar det inte ritt att betrakta det penningpolitiska beslutet som enbart ett val av en
“lamplig rdnteniva”. Det penningpolitiska beslutet bestar i Riksbanken av ett val av bade
nuvarande rianteniva och rantebana. Nuvarande korta styrrénta har liten eller ingen effekt pa
ekonomin. Penningpolitiken verkare istéllet genom de forvéntningar om framtida rdntor och de
rantor med langre 16ptider som dessa forvantningar ger upphov till. Det dr dessa ldngre réntor,
med flera ars 16ptid som paverkar ekonomin. Hur expansivt ett visst beslut dr ges darfor i forsta
hand inte av nuvarande styrrdnta utan av den rintebana som viljs. Réntebanans genomsnittliga
rantor ar ett battre matt pa det penningpolitiska beslutet. Minoriteten rostade for rintebanor med
betydligt ldgre genomsnitt 4n majoriteten.

For det andra, enligt den enkla och robusta handlingsregel jag f6ljde, ndmligen att nér
inflationsprognosen ligger under malet och arbetsloshetsprognosen ligger 6ver en langsiktigt
hallbar niv4, ska rantan och riantebanan sénkas, ett steg i taget vid varje mote, tills
penningpolitiken sa sméningom blir vél avvdgd. Den rdnta och réntebana jag rostade for bara var
bara forsta steget i ritt riktning mot en val avviagd penningpolitik, inte det enda steget. Det
framgar tydligt i protokoll och tal hur jag resonerade.

Modellberoende

Utvérderarna hévdar att Riksbankens direktion skulle vara for beroende av modeller. Detta ér en
missuppfattning. Riksbankens prognoser ér, liksom de flesta centralbanksprognoser, resultatet av
bade modellberdkningar och bedémningar. Bedomningar har en mycket stor roll. De
prognosrevideringar som till slut skedde under 2014 gjordes just for att det visade sig att det stora
inslaget av bedomningar tenderade att leda till 6verskattningar av inflationen, medan rena
modellprognoser hade mindre av en sddan systematisk snedvridning. Detta framgéar av protokollet
frén det penningpolitiska motet i september 2014, dir Karolina Ekholm séger (s. 4): I juli
bestimde sig direktionen for att 14ta rena modellkdrningar viga tyngre 4n bedomningar i
inflationsprognosen, eftersom modellkdrningarna visat sig gora forhallandevis bra prognoser
enligt prognosutvarderingar gjorda pa avdelningen for penningpolitik. Denna férdndring har
kanske eliminerat den tendens till systematiska dverskattningar av framtida inflation som
prognosen uppvisat en tid.”

Kostnad och nytta av att luta sig mot vinden

Som utvirderarna noterar var skélet till att majoriteten ville hdja réntan trots att inflationen var
lag och arbetslosheten hog en oro for hushéllens skuldsdttning. For att det ska vara motiverat att
bedriva en sddan politik bor nyttan vara storre dn kostnaden. Utvarderarna ndmner dock inte att
en omfattande empirisk forskning redan 2010 visat, liksom en intern utredning i Riksbanken
2011, att kostnaden av allt att doma var betydligt storre 4n den eventuella nyttan. Senare teoretisk
och empirisk forskning har bekréiftat detta att styrréntan har alltfor liten effekt pa skulder eller
risker for att nyttan ska sta i nagon proportion till kostnaderna i form av for lag inflation, fér hog
arbetsloshet, och 6kad real skuldbdrda pa grund av en inflation ligre 4n forvantat.” Det ar
anmarkningsvért att utvirderarna inte diskuterar resultaten frdn denna forskning nar den har sa

% Detta diskuteras utforligare i Svensson (2016¢), dir det visas att minoritetens penningpolitiska
stdllningstagande i september 2011 jamfort med majoritetens kan dversittas till en repordnta som ar 1,5
procentenheter lagre de nirmaste fyra kvartalen.

7 Se t.ex. International Monetary Fund (2015) och Svensson (2016a).



stor baring pa beddomningen av huruvida svensk penningpolitik under utvarderingsperioden kan
sdgas ha varit vilmotiverad eller inte. Deras notering om att majoriteten inte redovisade empiriskt
stod for sitt agerande hade motiverat en mer ingdende sddan diskussion och tydligare kritik.

En oftare dterkommande utvirdering av penningpolitiken behovs

Att den enda externa utvirdering av penningpolitiken som gors under en femarsperiod uppvisar
sa stora brister nir det géller precision i angreppssitt och utvéirderingskriterier dr problematiskt.
Att utredarna inte ger en rittvisande bild av mitt eget agerande gor mig i och for sig upproérd, men
det ar inte det viktigaste problemet. Penningpolitiken &r det enda politikomradet som delegerats
till en sjilvstdndig myndighet och behover darfor utvarderas grundligt for att ansvar ska kunna
utkrdvas och verksamhetens demokratiska legitimitet garanteras. Min uppfattning &r att en
noggrannare och mer insiktsfull granskning av penningpolitiken bést kan gdras med ett utvidgat
mandat att utreda penningpolitiken for Finanspolitiska radet, inklusive utvidgade resurser och
ledaméter. Penningpolitiken fortjanar och behdver den noggranna érliga granskning som
finanspolitiken utsétts for.

3. Utredningens rekommendationer
Penningpolitik:

1. Riksdagen bor, pd finansministerns rekommendation, bdde definiera och siffersdtta
inflationsmalet, samt ge mandat till Riksbankens direktion att uppnad detta mal. I dagens ldge
rekommenderar vi ett mal pa 2 procent mdtt i KPIF. Mdlet bor ses over vart tionde ar, savida
inte riksdagen lagstiftar om en dndring av mdlet fore ndsta tillfille ndr madlet ska ses dver.

Problemen med Riksbankens penningpolitik skulle inte 16sas med att Riksbanken siffersétter
inflationsmalet. Dessutom ar rekommendationen oforenlig med ECB-stadgan (Storbritannien har
undantag fran ECB-stadgan). Att riksdagen siffersétter inflationsmalet skulle ocksé kunna ha
vissa odnskade konsekvenser. Det finns t.ex. en risk att inflationsmalet kan bli en valfrdga med
populistiska inslag, ndgot som tidigare hiant i Nya Zeeland.

Nar det géller lampligt prisindex for inflationsmalet har KPI den stora fordelen att det ar det
prisindex som spelar mest roll for och dr mest ként av allménheten. Allménhetens beslut och
lonebildningen underlittas om KPI-inflationen stabiliseras och i genomsnitt ligger pd malet. De
olika métt pa inflationsférvantningar som é&r viktiga for penningpolitiken avser ocksa KPI. Att
boendekostnaderna ingar i KPI och paverkas av bolanerdntor och dirmed av Riksbankens
styrranta innebér att KPI far storre variabilitet. Men detta dr pa sin hojd ett pedagogiskt problem
och hindrar inte att genomsnittet under en langre period kan ligga pa malet. Eftersom
boendekostnaderna dr en betydande del av hushallens budget &r ett prisindex som inkluderar
boendekostnaderna mest relevant for hushall och 16ntagare. Att genomsnittet for KPI-inflationen
under 1995-2015 &r 1,2 procent istéllet for 2 procent &r ett tecken pé att penningpolitiken i
genomsnitt varit for stram under denna tid. Att KPI inflationen foll till noll och negativa tal i
slutet av 2012 &r i betydande utstrackning en konsekvens av den stora atstramningen 2010-2011
och for stram penningpolitik fram till omldggningen sommaren 2014.

Om man ska ta ett annat index &n KPI dr det EU-harmoniserade prisindexet HIKP att foredra
framfor KPIF. HIKP mojliggor internationella jamforelser och exkluderar boendekostnaderna for
egnahem och ddrmed péaverkan av bolanerintor och styrrianta. KPIF har problemet att det
utesluter fordndringar i boendekostnaden som beror pa bolanerdntorna men behaller férdndringar
i boendekostnaden som beror pé bostadspriserna. Med stigande bostadspriser och fallande



boléneréntor blir dd KPIF-inflationen systematiskt en 6verskattning av KPI-inflationen. Ett méal
pa 2 procent for KPIF innebér da ett ldgre mal &n 2 procent for KPI. KPIF ar inte heller framtaget
for att vara en malvariabel utan bara ett komplement till KPI.*

2. [detuppdrag som riksdagen ska dldgga Riksbanken bor faststillas att Riksbankens
penningpolitiska mdl ska vara att upprdtthadlla prisstabilitet, sda som detta definieras genom
inflationsmalet, med hénsyn tagen till den langsiktiga hdllbarheten hos banan for
produktionens nivda och sammansdttning, samt dess implikationer for inflationen. Om det
enligt direktionens uppfattning dr ldmpligt att under en tid avvika frdan att uppnd inflations-
madlet cirka tvd dr framdt i tiden ska Riksbanken redogora for sina skdl och forsvara dem
infor riksdagens finansutskott.

Det stora problemet med penningpolitiken ar att Riksbanken asidosatt sdvil prisstabilitetsmalet
som den allmédnna ekonomiska politikens viktigaste mal, full sysselsittning. For att forbattra
maluppfyllelsen for penningpolitiken behdver Riksbankens mandat fortydligas och den
demokratiska kontrollen av Riksbanken skérpas.

Finansutskottet bor fortydliga att enligt Riksbankslagen och dess forarbeten Riksbankens mandat,
lampligen kallat “prisstabilitet och full sysselsdttning”, innebér att stabilisera sévél inflationen
runt inflationsmaélet som sysselsittningen runt en (hogsta) langsiktigt héllbar niva. Normalt
innebdr detta att arbetslosheten ska stabiliseras runt en (lagsta) langsiktigt hallbar niva. Har maste
beaktas av att denna langsiktigt hallbara niva huvudsakligen bestdms av icke-monetdra faktorer
som péaverkar arbetsmarknadens funktionssatt, inte ar direkt observerbara och kan fordndras dver
tiden. Ett fast siffersatt mal for arbetslosheten ar darfor inte lampligt. Istillet maste den langsiktigt
hallbara nivan skattas med olika metoder och indikatorer och vid behov revideras. Genomsnittlig
inflation under en langre period bor inte avvika fran inflationsmélet. Ddrmed gor man inte avkall
pé att inflationsmalet &r Gverordnat, och inflationsmalet blir mer langsiktigt.”

Det finns inget skal till att en flexibel inflationsmalspolitik skulle innebéra att inflationen normalt
skulle nd mélet inom tva ar och saledes inget skal till att fokusera pé en horisont pa tva. Hur
snabbt inflation och arbetsldshet ndrmar sig inflationsmalet respektive langsiktigt hallbar niva
beror pa utgangsldge och stérningar och den lampliga kompromissen mellan att stabilisera
inflationen runt malet och arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva.

3. Riksbanken bor ompréva sina metoder for att ta fram prognoser for bdde virldsekonomin
och rintorna i omvdrlden, sd att direktionen kan fokusera pd de stora fragorna i samband
med prognoserna. De antaganden som gérs om tillvéixten och rdntorna i omvdrlden bor
forklaras mer ingdende i den penningpolitiska rapporten.

Som ndmnts ovan gjorde majoriteten medvetet antaganden om orealistiskt hoga utlandska
framtida rintor, vilket fick till foljd att majoritetens inflationsprognoser var en systematisk
overskattning och motsvarande arbetsloshetsprognos en systematisk underskattning. Den
lampliga 16sningen dr att prognoser for utlindska réntor i forsta hand bor utga fran faktiska
utlindska marknadsrintor och marknadsforvintningar enligt implicita terminsréntor. Andra
réntebanor for utlindska centralbanker bor endast antas om det finns sérskilda och tydliga skél for
detta."

¥ Se Apel, Armelius och Claussen (2016) for diskussion av egenskaperna for KPI, KPIF och HIKP.

? Federal Reserves skrift ”Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy”, kan tjéina som
forebild hur Riksbankens mandat kan fortydligas (Federal Reserve 2016). Se ocksé Svensson (2015b).

' Detta ir den 16sning pa problemet som foresprakas i Svensson (2010).



4. Riksbanken bor genomfora och offentliggéra 1) en utvirdering av sina erfarenheter av
publiceringen av en framtida repordntebana och 2) en analys av de stora avvikelserna mellan
marknadens férvintningar och Riksbankens publicerade prognoser under den period som
omfattas av denna utvdrdering.

5. Riksbanken bor rutinmdssigt presentera en analys i sina penningpolitiska rapporter av varfor
det enligt Riksbankens uppfattning finns en skillnad mellan dess publicerade repordntebana
och marknadens forvintade repordntebana, samt vilka implikationer Riksbanken tror att
denna skillnad har for utformningen av penningpolitiken.

Utredarna noterar i sin diskussion av penningpolitiken efter 2011 att majoritetens rintebana inte
var trovirdig utan 1ag langt 6ver marknadens forvintningar om framtida rintor. Detta betydde att
majoritetens avsedda penningpolitik, de finansiella férhallanden som skulle vara férenliga med
att majoritetens rintebana skulle varit trovirdig, var betydligt mer kontraktiv dn den faktiska
penningpolitiken, de faktiska finansiella forhallanden som gavs av marknadens faktiska
forvintningar om framtida riantor. Om majoritetens riantebana hade blivit trovirdig skulle detta ha
medfort en mycket kraftig faktisk atstramning av penningpolitiken, med en stor 6kning av langa
marknadsrintor och en stor kronforstirkning. Den rimliga forklaringen till den bristande
trovirdigheten var att marknaden insag att majoritetens hoga ridntebana var helt orealistisk och
skulle ha medfort en sa stark krona och en sé lag inflation och hog arbetsloshet att majoriteteten
skulle ha tvingats anpassa sin penningpolitik i expansiv riktning. S& skedde ocksa i verkligheten.

Utredarna for sjédlva ingen ordentlig diskussion om hur Riksbanken skulle kunna undvika
problemet med en icke trovirdig rdntebana. En 16sning pa en bristande trovirdighet av rdntebanan
ar att borja beslutsprocessen med att berékna inflations- och arbetsloshetsprognosen och
motsvarande méaluppfyllelsen betingad pa marknadens ranteforvantningar (dvs. de faktiska
finansiella forhéllandena). D4 kan man avgora om maluppfyllelsen ar tillrackligt god eller om
marknadsforvéntningar och finansiella forhallanden behover skiftar i expansiv eller kontraktiv
riktning for att forbattra maluppfyllelsen. En publicerad rdntebana som visar var
marknadsforvantningarna bor ligga for battre maluppfyllelse kan da i samband med 6vrig
kommunikation i samband med det penningpolitiska beslutet bidra till att marknadsférvéntningar
och finansiella forhallanden skiftar i 6nskad riktning."

6. Riksbankslagen bor dndras for att gora klart att valet av vixelkursregim dr en frdaga for
regeringen och att uppdraget att uppnd inflationsmdlet géller med forbehall for att
regeringen beslutar att vixelkursen bor flyta fritt.

Denna rekommendation vittnar om bristande kunskap om svenska forhallanden. Regeringen har
enligt 9 kap. 12 § regeringsformen ansvaret for 6vergripande valutapolitiska fragor och ska enligt
2 § lagen om valutapolitik besluta om det vaxelkurssystem som ska gélla for att faststélla kronans
varde i1 forhallande till utlaindska valutor. Enligt Riksbankslagen 7 kap. § 1 ska Riksbanken
besluta om tillimpningen av det vixelkurssystem som regeringen beslutat om.

Denna ordning &r foredomlig, béttre 4n den i manga andra lander och bor inte dndras. I ménga
lander bestimmer regeringen om bade vaxelkurssystem och dess tillampning, inklusive
eventuella valutainterventioner. Detta har problemet att det kan medféra ett dubbelkommando
over penningpolitiken, eftersom réntor och vixelkurs inte dr oberoende. Den svenska ordningen
infordes for att just undvika detta problem.

" Detta ir den 16sning pa problemet som foresprakas i Svensson (2010).



Savitt jag kan se tillater lagstiftningen att Riksbanken vid behov gora valutainterventioner och
t.ex. infor ett temporart vaxelkursgolv for att uppna de penningpolitiska malen.

Finansiell stabilitet:

7. Regeringen bor utan vidare drojsmdl se till att Finansinspektionen far de rittsliga
befogenheter och makrotillsynsverktyg som dr lampliga for dess uppdrag att frimja finansiell
stabilitet.

Finansinspektionen bor snarast fa rittsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som ar
lampliga for dess uppdrag att frimja finansiell stabilitet och motverka risker for finansiella
obalanser. Det forslag till ramverk for makrotillsynen som FI presenterat i Finansutskottet dr en
lamplig utgdngspunkt, enligt vilket FI ska ha ansvar for analyser av behovet av atgérder och
genomforandet. Vissa tdnkbara makrotillsynsatgirder har dock sé stora konsekvenser for hushall,
foretag och samhiéllsekonomi att regeringens godkdnnande ar rimligt for demokratisk legitimitet
av atgérderna.

8. Riksbanken och Finansinspektionen bor inrdtta en gemensam kommitté for makrotillsyn som
tréifffas en gang i kvartalet for att diskutera anvindandet av de viktigaste
makrotillsynsverktygen. Den gemensamma kommittén for makrotillsyn bor emellandt utfirda
rekommendationer till riksdagen om huruvida den uppsdttning verktyg som har delegerats till
Finansinspektionen bor utékas eller minskas. Den gemensamma kommittén for makro- tillsyn
bor vara den primdra killan till rapporter om den finansiella stabiliteten och delta i en
utfragning i finansutskottet minst en gang om dret.

Jag ser inget skél att andra att den nuvarande ordningen med det Finansiella stabilitetsradet skulle
behova dndras och utredningen anger inte nagra vertygande skél.

Utredarna tycks inte vara medvetna om att nuvarande ansvarsfordelning inom politikomradet
finansiell stabilitet bygger pa en genomtiankt analys och &r resultatet av en bred politisk
overenskommelse. Ansvarsfordelningen tar ockséa hénsyn till om det ror sig om krisférebyggande
atgirder eller krishantering. Ansvaret inom politikomradet dr fordelat mellan i forsta hand FI,
Riksbanken och Riksgdlden. Finansinspektionen svarar for férebyggande och korrigerande
atgirder inom mikro- och makrotillsynen, dvs. krisforebyggande verksamhet. Riksbankens
huvuduppgift r likviditetsforsorjning, ”lending of last resort”, framst i krisldgen, dvs.
krishantering. Riksgélden &r resolutions- och insittningsgarantimyndighet och har huvudansvaret
for hantering av banker i kris, dvs. krishantering. Som huvudman for Finansinspektionen och
Riksgélden och som ansvarig for lagstiftningsinitiativ har regeringen genom Finansdepartementet
en viktig roll, bade for krisférebyggande atgirder och vid krishantering.

Effektivitetsskdl och mojlighet till ansvarutkrdvande motiverar att ansvaret for makrotillsynen
och alla makrotillsynsverktyg ldggs i en myndighet. Att dela upp ansvar och verktyg pa flera
myndigheter forsvarar ansvarsutkravande och kan minska effektiviteten av atgérderna.

Penningpolitik och makrotillsyn &r olika sorts politik, med skilda mal, skilda ldmpliga instrument
och i manga ldnder skilda ansvariga myndigheter. Detta hindrar inte att makrotillsynen kan
paverka forhédllanden for penningpolitiken och penningpolitiken forhéllanden for makrotillsynen.
I detta avseende dr sambandet mellan penningpolitik och makrotillsyn liknande det mellan
penningpolitik och finanspolitik. Penningpolitiken dr mycket mer effektiv i att uppna de
penningpolitiska malen, prisstabilitet och full sysselséttning, och makrotillsynen dr mycket mer
effektiv i att uppnd finansiell stabilitet. Darfor bor normalt dessa tva slags politik normalt
bedrivas oberoende, men med varje politik vil informerad om hur den andra bedrivs. Detta
betyder att de bast bedrivs med separata beslutsenheter, antingen som i Sverige med tva separata
myndigheter, Finansinspektionen med makrotillsynen och Riksbanken med penningpolitiken,
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eller som i Storbritannien med tva separata beslutskommittéer inom Bank of England, FPC med
makrotillsyn och MPC med penningpolitik. Detta gor det mojligt att hélla varje beslutsenhet
ansvarig for att uppna sina mal. Aven i detta avseende ir forhallandet for penningpolitik och
makrotillsyn liknande det for penningpolitik och finanspolitik."?

Det finns ingen anledning att nu dndra pa denna genomtinkta ansvars- och verktygsfordelning.

9. Riksbankslagen bor dndras for att fortydliga Riksbankens roll nér det gdller att virna
finansiell stabilitet, det vill sdga om den ska vara begrinsad till deltagande i den foreslagna
gemensamma kommittén for makrotillsyn (se ovan) eller utokas genom att Riksbanken
tilldelas makrotillsynsbefogenheter. Riksbankens uppdrag bér dven omfatta finansiell
stabilitet, och Riksbanken mdste ha vissa formella befogenheter for att kunna uppnd sitt mdl.

Riksbankens huvuduppgift nér det géller finansiell stabilitet ar likviditetsforsorjning, ”lending of
last resort”, frimst i krislagen, dvs. krishantering. Riksbanken saknar makrotillsynsverktyg for
krisforebyggande atgérder.

Riksbankens uppdrag och mal for likviditetsforsorjning vid krishantering bor preciseras. Daremot
bor Riksbanken inte ges ndgot mal for finansiell stabilitet nér det giller krisforebyggande
verksamhet. Eftersom Riksbanken inte har nagra makrotillsynsinstrument for krisférebyggande
verksamhet kan inte Riksbanken hallas ansvarig for den finansiella stabilitet och ddrmed bor den
inte ha ndgot mal for finansiell stabilitet annat &n inom ramen for krishantering.

Det kan dock inte uteslutas att det i framtiden kan uppsta situationer nar penningpolitiken kan
medfora ett hot mot den finansiella stabiliteten och ett behov av en mer explicit koordinering av
penningpolitiken och makrotillsynen uppstar. Finansutskottet bor precisera hur denna
koordination vid behov ska gé till, ndmligen att Finansinspektionen, inte Riksbanken, ska bedoma
om penningpolitikens inriktning skulle medfora ett tydligt hot mot den finansiella stabiliteten som
Finansinspektionen inte kan hantera med de medel den har till forfogande och i forekommande
fall varna om detta i Finansiella stabilitetsradet. Riksbanken kan sedan avgora om
penningpolitiken behdver justeras. Darigenom upprétthalls Riksbankens oberoende. I franvaro av
en sddan varning fran Finansinspektionen ska Riksbanken inte avvika fran de penningpolitiska
malen.

10. Ar 2020 bor regeringen ge en mindre grupp experter i uppdrag att granska
ansvarsfordelningen ndr det gdller makrotillsynen mellan Finansinspektionen och
Riksbanken.

Det finns ingen anledning att nu bestimma om en granskning sa snart. Nuvarande ramverk bor
forst provas ett antal ar innan det utvérderas.

Riksbankens redovisningsansvar:

11. Riksdagens finansutskott bor hdlla tre utfragningar om dret med Riksbankens direktion efter
publiceringen av de penningpolitiska rapporterna. Utover riksbankschefen (som alltid ska
delta) bor tre vice riksbankschefer delta, vilket innebdr att varje ledamot av direktionen ska
delta minst tva ganger under varje tolvmdanadersperiod for att forklara och forsvara hur
han/hon har réstat om penningpolitiska beslut.

Jag vilkomnar att Finansutskottet haller fler utfragningar varje ar med savél riksbankschef som
vice riksbankschefer. Men den demokratiska kontrollen av Riksbanken bor skirpas ytterligare pa
flera sdtt. Finanspolitiska radets noggranna granskning av finanspolitiken &r en forebild. Rédet
kan fa 6kade resurser och ett utdkat mandat att ocksé granska penningpolitiken. Rédet skulle

12 Detta utvecklas vidare i Svensson (2015a).
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ocksa kunna fa riksdagen som huvudman. Alternativt, eller parallellt, kan Konjunkturinstitutet,
som redan behandlar penningpolitiken i sina rapporter, fa ett mer explicit uppdrag att i en arlig
rapport utvirdera penningpolitiken."

12. Ambitionen bor vara att det penningpolitiska protokollet ska redogora for de olika
standpunkter som har forts fram under motet och inte for respektive ledamots formella
presentationer. De enskilda ledaméterna bor formedla mer utforliga analyser till
allmdénheten genom tal.

Utredarna anmaérker pé att protokollen blivit for langa och frdmst behandlat stindpunkterna hos
minoriteten. De foredrar tydligen kortare och mer sammanfattande protokoll, som vid Bank of
England. Men en viktig princip &r att protokollen ska korrekt redovisa vad som forevarit och vem
som sagt vad vid de penningpolitiska moétena. Detta krdvs for att ge tillrdcklig och transparent
information om métet och for att det ska vara mojligt att utkrava ett individuellt ansvar av
direktionsledaméterna.

Under normala forhallanden, nar Riksbankens mal tydliggjorts och direktionsledamdterna ar
6verens om dem och tillsammans stravar for att uppna dem bor motena och protokollen rimligtvis
bli kortare. Men det 6verordnade maste enligt min mening vara att protokollen korrekt redovisar
vad som forevarit vid motet.

13. Riksbanken bor komplettera det nuvarande penningpolitiska protokollet med protokoll frdn
méten ddr huvudscenariot beslutas — det vill sdga frdn det forsta eller andra stora
penningpolitiska beredningsgruppsmétet och dven fran direktionens prognosmote. Samtliga
protokoll kan sedan offentliggiras tva veckor efter det penningpolitiska métet.

Forutsatt att Riksbanken redovisar konsekvenserna av alternativa rantebanor for inflations- och
arbetsloshetsprognosen och dérigenom visar att den valda rédntebanan ger bast méaluppfyllelse ar
det knappast nddvandigt med protokoll frdn moéten som foregatt det penningpolitiska métet.

Riksbankens organisation:

14. Direktionen bor stopas om till ett penningpolitiskt rad och besta av tre verkstdillande
ledamdéter av Riksbanken, riksbankschefen och tva vice riksbankschefer med ansvar for
penningpolitik respektive finansiell stabilitet, samt tre icke verkstdllande ledamoter.

En viktig mekanism for att frimja vil avvagda beslut dr en direktion med flera sjilvstandiga
ledamdter, vilka kan antas fatta bittre beslut dn en enda beslutsfattare. Denna ordning kan stirkas.

Riksbankschefen ska enligt riksbankslagen inte ha ndgon sirskild makt utover att han eller hon
har utslagsrost vid lika rostetal. Ansvarsfordelningen och beslutsordningen inom Riksbanken har
dock utvecklats till att ge riksbankschefen en stdllning — internt och i den externa
kommunikationen — som inte motsvarar att denne bara dr en av sex likvardiga
direktionsmedlemmar. Darigenom har riksbankschefen fatt for stor makt. Det &r inte klart att en
omstopning av direktionen till ett penningpolitiskt rdd enligt utredarnas forslag hanterar detta
problem. En annan mojlighet kan vara att dterga till den tidigare organisationen, dir en av
direktionsledamoterna var beredningsansvarig for penningpolitiken och en annan var
beredningsansvarig for omradet finansiell stabilitet.

Riksdagen och fullméktige bor sdkerstilla att Riksbankens ledning fungerar pa avsett sitt och att
tanken med en direktion med sjélvstindiga ledamoter inte forfelas. Avgorande hér ar att

' Detta diskuteras utforligare i Svensson (2014).
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riksdagen till att borja med klargér nar den utser ledamater i fullméktige att i deras uppdrag ingar
att varna och stodja savél ledamdternas sjalvstdndighet som Riksbankens mandat.

15. Riksdagens finansutskott bor ge riksbanksfullmdktige i uppdrag att ldgga fram
rekommendationer om dndringar i riksbankslagen.

Det ar olampligt att riksbanksfullmiktige ska svara for en 6versyn av riksbankslagen, bland annat
for att avsaknaden av kansli och utredningsresurser i praktiken skulle innebéra att Riksbankens
ledning och stab far ett inflytande pa 6versynen.
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